Internal Control, Relationship-special Investment and Trade Credit——Based on the Relation View by 潘云姗
厦
 门
 大
 学
 博
 硕
 士
 论
 文
 摘
 要
 库
学校编码：10384                                       分类号   密级   
学号：17520121151099                                           UDC    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
   
 
内部控制、关系专用性投资与商业信用 
——基于关系规则治理视角 
Internal Control, Relationship-special Investment and Trade 
Credit 
——Based on the Relation View 
 
潘云姗 
 
指导教师姓名：陈汉文教授 
专  业 名 称：会计学 
论文提交日期：2015年 4 月 
论文答辩时间：2015年  月 
学位授予日期：2015年  月 
  
 
 
答辩委员会主席：        
评    阅    人：        
 
2015年 4 月 
 
厦
 门
 大
 学
 博
 硕
 士
 论
 文
 摘
 要
 库
厦
 门
 大
 学
 博
 硕
 士
 论
 文
 摘
 要
 库
厦
 门
 大
 学
 博
 硕
 士
 论
 文
 摘
 要
 库
 
I 
 
摘 要 
 商业信用是指，企业之间在商品交易中因延期付款或预付账款而形成的债权
债务关系。作为企业重要的经营工具，商业信用不仅可以作为一种竞争手段，还
是企业的重要非正式融资渠道，有助于缓解企业遭遇的融资约束问题，特别是近
年来“供应链金融”概念的提出，使得对商业信用的研究极具现实意义。 
 商业信用的使用源于企业之间的信任关系，内部控制作为企业内部的一种正
式制度安排，理论上在交易契约的缔结中能发挥出重要的置信作用。在交易中，
位于供应链上各个节点的企业为了创造超额收益，通常会进行不同水平的关系专
用性投资。一方面关系专用性投资可以带来关系租金，但另一方面也可能引发机
会主义行为。本文试图探讨内部控制和关系专用性投资对商业信用的影响，验证
关系专用性投资可能引起的机会主义行为是否体现在企业的商业信用获得方面；
内部控制是否能在企业商业信用的获得方面产生积极作用并有效抑制关系专用
性投资的负面效应。 
 本文以我国 2010 年—2012 年 A 股制造业上市公司为样本，实证研究了内部
控制、关系专用性投资与商业信用之间的关系，发现：（1）内部控制对企业商业
信用的获取存在积极影响。拥有高质量内部控制的企业，能获得更多的商业信用
额度，并采用较低交易成本的商业信用模式，同时，这类企业对商业信用的使用
体现出一种主动的融资决策行为。（2）企业对供应商进行的高水平的关系专用性
投资为商业信用带来一定的负面影响。一方面，稳定的交易关系的建立削弱了供
应商提供商业信用作为承诺和合作邀请信号的动机，另一方面，供应商议价能力
的增强可能引发其机会主义行为，但是，本文发现，在稳定的交易关系中，供应
商为企业提供了账龄更长的商业信用。（3）内部控制作为正式的制度安排，能有
效增强企业与供应商之间的信任关系，从而实现内部控制对关系专用性投资的机
会主义行为的治理机制。研究表明，当企业对供应商的关系专用性投资水平较高
时，高质量的内部控制能为企业获得更多的商业信用额度，同时降低企业在交易
中预付账款的使用。 
 
关键词：内部控制；专用性投资；商业信用
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II 
 
Abstracts 
 Trade Credit refers to the debtor-creditor relationship formed between enterprises 
due to deferred payments or prepayments in commodity trading. It stems from the 
trust relationship between enterprises, yet Relationship-special Investment is seen as a 
credible commitment to traders and investors, which enhances the confidence level of 
the parties to the transaction. However, Relationship-special Investment may lead to 
opportunistic behaviors. Discussion on how to suppress Relationship-special 
Investment led opportunistic behavior has a practical significance for enhancing the 
competitiveness of the supply chain. In this way, Internal Control can develop the 
trust in the transaction so that it may be a method to deal with the opportunistic 
behaviors. 
 This paper empirically studied the relationship between internal control, 
Relationship-special Investment and Trade Credit with samples of our listed A-share 
companies in the manufacturing sector launched in 2010-2012 and discovered: (1) 
Internal control has a positive impact on the obtaining of the enterprise's trade credit. 
In the meantime, these companies reflect a proactive decision-making behavior on the 
use of trade credit. (2) A high level of relationship-special investment to the supplier 
may adversely affect businesses' trade credit. On the one hand, establishing a stable 
trade relation weakens the supplier's motivation to provide trade credit as a 
commitment and invitation signal for cooperation, on the other hand, supplier's 
enhancement of bargaining power may lead to opportunistic behavior.  (3) As a 
formal system arrangement, internal control is able to effectively enhance the trust 
relationship between the enterprise and supplier in order to achieve a system where 
internal control can manage relationship-special investment led opportunistic 
behaviors. Studies show that when the level of a corporation's relationship-special 
investment to the supplier is relatively high, the high-quality internal control will be 
able to obtain more amount of trade credit for the company. 
Key words：Internal Control; Relationship-special Investment; Trade Credit
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第一章 绪论 
1.1 研究背景及意义 
 商业信用（Trade Credit）是指，企业之间在商品交易中因延期付款或预付账
款而形成的债权债务关系。它是企业重要的经营工具，不仅可以作为竞争手段，
还可以成为企业非正式经营性融资的渠道。商业信用在发达国家和发展中国家都
广泛存在[1]，一些西方学者研究发现，早在上个世纪美国、英国、德国等发达国
家的商业信用占总资产的比例已经超过了 25%，屈耀辉和黄连琴（2012）对我国
当前商业信用的使用情况进行了调查，数据显示 1990 年至 2009 年间我国上市公
司商业信用的提供总量占总资产的平均比率已达到 19.28%[2]。2006 年，深圳发
展银行①正式提出了“供应链金融”业务，其中应收账类融资是其业务领域的三
大重要项目之一，即卖方可以以交易中产生的应收账款向银行进行融资。 
 商业信用与银行贷款是企业经营性融资的两个重要来源。企业在获得商业信
用的同时也向其他企业提供商业信用。对于企业来说，提供商业信用意味着让渡
自身资金的流动性。如果企业能以较低的成本从外部获取融资，那么将有效降低
商业信用的提供成本。商业信用的信贷配给理论指出，受到正规金融信贷约束的
企业将以商业信用作为经营性融资的补给，由此可知，商业信用在企业的经营活
动中占据着重要的位置。但是，商业信用的不恰当使用也将引起“三角债”问题。
因此，探讨企业如何获得更多的商业信用同时又避免商业信用带来的财务风险是
极具现实意义的。 
 商业信用的使用意味着交易各方间存在的信任关系。当企业期望建立长期稳
定的合作关系时，交易各方将会就这段关系进行关系专用性投资（Relationship- 
Special Investment）②。Williamson（1991）提出，关系专用性投资是交易各方就
特定的交易关系进行的投资行为，这种投资一旦发生，再将其用作其它用途，将
严重损坏投资的原有价值[3]。因此，关系专用性投资也被看作是一种投资方做出
的可置信承诺。企业间的关系专用性投资将为合作企业带来超额收益，Dyer  and 
                                                             
① 2012 年 6 月 14 日，深圳发展银行正式公告已完成与原平安银行的合并整合，整合完成后的银行名称为
平安银行股份有限公司。 
② 关系专用性投资又称为交易专用性投资（Transaction-special Investment），是由资产专用性衍生而出的概
念，最早由交易成本理论学者 Williamson 提出。 
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Singh（1998）将这种超额收益称为关系租金[4]。因此，关系专用性投资能为合作
企业创造供应链价值，但也可能引发机会主义风险。在供应链联盟盛行的今天，
寻找有效的治理机制以抑制关系专用性投资产生的负面效应，提高其正面作用的
发挥亦是一个非常具有现实实践意义的问题。 
 企业获得的商业信用直接来源于交易伙伴，因此，当交易一方因为关系专用
性投资产生机会主义行为时，很有可能会体现在交易中的商业信用的使用上。国
内外学者主要基于交易成本理论和合作关系角度研究供应商/客户关系对商业信
用的影响（Banerjee 等，2004；郑军等，2013；等等），研究发现企业在交易关
系中的议价能力将影响其商业信用的提供和获得，并且供应商/客户会根据企业
的关系专用性投资水平调整起商业信用政策。与此不同的是，有学者从商业信用
的存在动机视角出发，探讨了关系专用性投资与商业信用之间替代关系。 
 利益相关者理论指出，供应商和客户作为企业的重要利益相关者，他们的生
存和发展与企业的利益密切相关，有的分担了企业的风险，而有的对企业进行监
督和制约。供应商会根据交易者的情况调整交易中的商业信用政策。内部控制作
为一种正式的制度安排，理论上能够承担建立信任机制的作用。美国
Sarbanes-Oxley 法案颁布以来，关于内部控制的建设与执行的高昂成本的争议引
发了是否有必要强制推行内部控制的讨论。因此，国内外学者们进行了大量实证
研究（Ogneva 等，2007；Ashbaugh-skaife 等.，2009；Kim 等，2011；吴益兵，
2009；等等），以验证内部控制的执行将帮助企业在其他方面获得更多的收益或
是降低交易成本。研究发现，内部控制能有效降低企业的权益融资成本和债务融
资成本，但现有研究涉及较少内部控制在商业信用以及商业信用融资成本等方面
发挥的作用。 
 国内外学者开始重视供应商/客户对企业公开信息地反应，并就此开展了一系
列研究。国内已有学者研究了内部控制对企业商业信用影响，发现高质量的内部
控制有助于企业获得更多的商业信用。他们以企业获得的所有商业信用为研究对
象，并未区分供应商提供的商业信用与客户提供的商业信用的区别。本文认为，
尽管客户与供应商都对企业的生产经营活动产生重要的影响，但是，供应商在提
供商业信用方面与客户的角色是不同的。商业信用的买方市场理论（Buyer Market 
Theory）认为，供应商将提供商业信用作为一种竞争手段，它们更为主动地提供
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商业信用，同时对于商业信用政策的调整也更为灵活。而对于客户而言，提供商
业信用意味着提前支付货款，相比之下，是较为被动的行为。 
 2011 年，中国证监会发布了《关于做好上市公司内部控制规范试点有关工作
的通知》，我国内部控制信息由自愿披露逐渐转向了强制披露，这使得企业的外
部利益相关者在关注财务报表信息的同时，也将更为关注企业的内部控制的建设
和运行情况。因此，就内部控制对商业信用的影响、内部控制与关系专用性投资
对商业信用的共同影响等问题进行实证研究，具有重要的理论价值和实践意义。 
1.2 研究内容及方法 
 综上所述，本文将尝试探讨如下问题：（1）内部控制与企业从供应商处获得
的商业信用规模的关系如何？供应商对于商业信用政策的调整不限于商业信用
规模，那么，内部控制除了影响商业信用规模以外，是否对商业信用的成本以及
商业信用的账龄也产生影响？（2）国外学者利用成熟资本市场数据证实了主动
进行关系专用性投资的企业将商业信用的提供视为一种合作邀请信号和承诺信
号，那么这一现象在我国新兴资本市场上是否也同样存在？当买方企业响应了供
应商的合作邀请之后，供应商的商业信用行为将会出现何种改变？（3）内部控
制有助于增进企业与供应商之间的信任关系，那么内部控制是否能通过增进信任
关系进而抑制关系专用性投资可能引发的机会主义行为？ 
 针对以上问题，本文以我国 2010 年—2012 年 A 股制造业上市公司为样本进
行实证研究。本文将商业信用分为三个维度：商业信用规模、商业信用成本以及
商业信用账龄，首先研究了内部控制对商业信用的影响，并进一步区分出了内部
控制五要素分别对商业信用的影响作用；其次，研究了关系专用性投资对商业信
用的影响；最后通过一个扩展模型和分组检验的方式研究了内部控制、关系专用
性投资对商业信用的交互影响，以检验内部控制是否能通过增进交易伙伴间的信
任关系从而约束关系专用性投资可能引发的机会主义行为。在实证方法方面，本
文采用了稳健性的普通最小二乘法（稳健性 OLS）和面板数据的固定效应模型
（Fixed Effects Model）控制研究中存在的异方差问题和内生性问题。 
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1.3 研究框架 
 本文一共包括六章。具体内容安排如下： 
 第一章是绪论。本章主要说明论文的研究背景及意义，重点阐述了商业信用、
关系专用性投资以及内部控制在企业经营活动中的重要性，并提出了本文拟解决
的问题和所使用的研究方法。 
 第二章是制度背景与文献综述。本章首先对商业信用的影响因素的研究进行
了回顾，其次就专用性投资对企业融资选择和商业信用的影响以及其治理机制的
相关文献进行了梳理，再次就目前内部控制披露制度和理论的发展进行阐述，并
对内部控制对外部利益相关者的影响的相关文献进行了整理，最后对以上文献进
行了评述。 
 第三章是经济理论基础，本章依据已有文献的研究结论，选择了适应于本文
研究问题的相关经济基础理论，包括与关系专用性投资相关的交易成本理论、社
会关系交易理论；与商业信用和内部控制相关的信息不对称理论；以及商业信用
的存在性理论，为下一章的研究假设建立理论基础。 
 第四章是研究设计。本章就内部控制对商业信用的影响、关系专用性投资对
商业信用的影响以及内部控制与关系专用性投资对商业信用的共同影响进行理
论分析并提出了研究假设，在此基础上建立了相应的检验模型，并对模型的变量
和实证样本进行说明。 
 第五章是实证结果分析。本章分别验证了内部控制对商业信用的积极作用和
专用性投资对商业信用的消极作用，以及在两者的交互影响下对商业信用的交互
作用。此外，还对以上结果进行了稳健性检验，得到了与原始回归一致的结论。 
 第六章是研究结论与局限。本章全面总结了本文的研究结论，并对本文研究
中存在的不足之处指出进一步研究方向。 
 本文的研究框架如图 1-1 所示。 
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图 1-1：研究框架图 
1.4 研究创新点 
 本文可能的创新之处体现在以下几个方面。 
 首先，本文以我国转轨经济为研究背景，针对企业与供应商之间的商业信用
往来，分别从商业信用的三个维度实证检验了内部控制、关系专用性投资对商业
信用的影响，发现内部控制不仅能使企业从供应商手中获得更多的商业信用额度，
还能减少预付账款的使用，节约商业信用的间接交易成本；与此同时，企业对供
应商的高水平关系专用性投资水平对企业获得的商业信用产生消极影响，但供应
商以提供期限更长的商业信用作为补偿。 
 其次，针对关系专用性投资的消极影响，本文以社会关系理论为基础，探讨
信任机制对于关系专用性投资可能引发的机会主义行为的抑制作用。本文通过研
究内部控制对于商业信用的影响发现，内部控制有助于企业获得更多的商业信用，
第一章 绪论 
第二章 制度背景与文献综述 
第三章 经济理论基础 
第四章 研究设计 
第五章 实证分析 
第六章 结论和局限 
商业信用影响因素 内部控制经济后果 专用性投资的影响与治理 
商业信用存在性动机理论 交易成本理论 利益相关者理论 
社会关系交换理论 
内部控制对商业信用？ 
内部控制×专用性投资
对商业信用？ 
专用性投资对商业信用？ 
信息不对称理论 
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同时能够增强企业间的信任关系，从而抑制企业高水平的专用性投资带来负面影
响。本文的研究丰富了内部控制经济后果的研究文献，同时为关系专用性投资的
负面效应的治理提供了新的方法和经验证据。 
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第二章 制度背景与文献综述  
2.1 商业信用的影响因素的研究综述 
 关于商业信用的研究从20世纪60年代进入较为全面、系统的研究阶段[5]。它
起源于人们对政府货币政策的有效性的怀疑，Meltzer（1960）在研究中发现，
商业信用的存量与分布变化与货币政策紧密相关[6]。以此为起点，关于商业信用
的研究日益丰富，国内外学者们围绕企业对商业信用的使用、使用程度、经济后
果等一系列问题进行了研究，并发现仅从外部环境研究商业信用是不足以能说明
企业的商业信用行为的，因此，学术界掀起了关于商业信用微观层面的研究浪潮。
本节将分别从外部因素和内部因素两个方面整理商业信用的相关文献。 
2.1.1 商业信用的外部影响因素 
 在早期学者们就开始就货币政策与商业信用之间的关系进行了大量探讨。货
币政策实施的最终效果取决于传导渠道是否通畅[6]，现有文献主要集中于对货币
传导机制和信贷传导机制①与商业信用之间关系的探讨。Collins（1978）利用英
格兰和威尔士1830年至 1844年间的相关数据对商业信用与货币政策之间的替代
效应进行研究，发现两者之间存在着弱替代关系。而在货币政策、银行借款与商
业信用的研究中，少数学者（Long 等，1993、Ono，2001；等）认为商业信用
与银行借款（或者是在一定条件下）存在互补关系，更多研究则表明商业信用与
银行借款之间存在着替代关系[5]。Jaffee and Russell（1976）、Nilsen（2002）等
人发现当国家施行紧缩的货币政策导致信贷条件严格时，企业会求助于商业信用
以缓解信贷约束，而逐渐宽松的货币政策，将减少上市公司的赊销战略[7][8]。陆
正飞和杨德明（2011）利用我国 1997 年至 2008 年间 A 股上市公司为样本考察
了货币政策对商业信用的影响，发现在货币政策宽松时期，企业更为便利地从金
融机构处获得足够的贷款金额，此时，供应商为了促进客户关系以及销量向客户
                                                             
① 货币传导机制认为，中央银行减少基础货币的供应会使得交易货币减少，进而导致名义利率上升。信贷
传导机制认为，金融机构供给的信用在货币政策传导中同样影响交易，可分为银行信用渠道和资产负债表
渠道，银行信用渠道是指货币政策对银行信贷供给产生影响，进而对实际经济产生影响；资产负债表渠道
是指货币政策直接对企业的所有资金借款来源产生影响，进而对实际经济产生影响。 
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